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水平的综合指标 - G 指标。我们的实证研究发现：（1）治理水平高的企业其市场价值也高；
（2）投资者愿为治理良好的公司付出相当可观的溢价。 















































































突。公司治理的现代理论文献起源于 Berle and Means (1932) 的开创性研究。他们认为，公























   内部机制一般包括四项：董事会，高管薪酬，股权结构，及财务信息披露和透明度。 
 
































































































































                                                        
① 这一定义是文献中常用的 Herfindahl 指数，该指数是用来描述其他大股东的股权集中度。 














对非流通股的价格作出适当的调整。根据 Chen and Xiong (2002) 的发现，我国部分上市公
司的非流通国有股和法人股在市场公开交易时，出现相当大的折扣，平均为 70-80%。因此，
我们在测算过程中，把非流通国有股和法人股的价格以流通股的价格分别作 70% 和 80%的
折价来估算。这样调整后的平均托宾 q 值为 2.05(TQ_70)和 1.82(TQ_80)，市值/面值比的均




表１  企业经营业绩和公司治理之间相关关系的回归结果 
 
 TQ TQ_70 TQ_80 MB MB_70 MB_80 
ceo_topdir -0.1248 -0.0497 -0.0390 -0.1192 -0.0441 -0.0334 
 (1.184) (0.835) (0.724) (1.140) (0.754) (0.632) 
out_ratio 0.3965** 0.1094 0.0684 0.3833** 0.0962 0.0552 
 (2.106) (1.029) (0.711) (2.051) (0.920) (0.585) 
top5 -9.6105 -0.0843 1.2765 -7.1693 2.3568 3.7177 
 (0.285) (0.004) (0.074) (0.214) (0.126) (0.220) 
top1 -0.0376** -0.0279*** -0.0265*** -0.0364** -0.0267*** -0.0253***
 (2.457) (3.221) (3.381) (2.396) (3.134) (3.290) 
top1_sq 0.0007*** 0.0003*** 0.0002*** 0.0007*** 0.0003*** 0.0002*** 
 (4.336) (3.168) (2.789) (4.332) (3.156) (2.771) 
parent  -0.2711** -0.0868 -0.0605 -0.2513* -0.0670 -0.0407 
 (2.036) (1.154) (0.889) (1.901) (0.906) (0.610) 
cstr2_10 0.1925*** 0.0407*** 0.0190 0.1986*** 0.0468*** 0.0251* 
 (7.535) (2.819) (1.455) (7.829) (3.294) (1.957) 
hbshare 0.7777*** 0.5830*** 0.5552*** 0.7354*** 0.5408*** 0.5130*** 
 (4.495) (5.965) (6.277) (4.282) (5.626) (5.913) 
so_top1 -0.2000* -0.1130* -0.1006* -0.2051** -0.1182** -0.1058** 
 (1.904) (1.905) (1.874) (1.968) (2.026) (2.009) 
ln_sales -0.8261*** -0.4449*** -0.3905*** -0.8408*** -0.4596*** -0.4052***
 (17.054) (16.261) (15.770) (17.485) (17.082) (16.684) 
Capital/Sales 0.0184 0.0016 -0.0008 0.0084 -0.0084 -0.0108 
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 (1.000) (0.154) (0.085) (0.459) (0.823) (1.172) 
Operation 
Income/Sales 
0.0174 0.0063 0.0047 0.0069 -0.0042 -0.0057 
 (0.934) (0.602) (0.499) (0.373) (0.403) (0.616) 
Leverage -2.0546*** -0.7167*** -0.5256*** -2.1420*** -1.8041*** -1.6130***
 (6.959) (4.297) (3.483) (7.308) (11.000) (10.896) 
Intercept 20.2755*** 11.5466*** 10.2997*** 21.0068*** 12.2780*** 11.0310***
 (18.843) (18.998) (18.726) (19.667) (20.541) (20.447) 
Obs. No. 1004 1004 1004 1004 1004 1004 
Adjusted R2 0.411 0.371 0.361 0.426 0.433 0.427 





和行业虚拟变量。回归结果依次说明如下：                                    
首先，如果公司的 CEO 同时兼任董事会的主席或副主席，将不利于提高公司的市场
价值。这一点可以由上市公司的市值对 ceo_topdir 的回归结果中看出。此乃一个虚拟变量，
当公司的 CEO 同时也是董事会的主席或副主席时，取值为 1，否则为 0。如前所述，在理论
上，这一变量对企业的市场价值应为负向影响。实证结果证明了这一点，但统计上并不显著。 
第二，外部董事所占比例的提高将有助于提升企业的市场价值。一如所料，描述外部



































环境（hbshare虚拟变量）均起着非常重要的作用。3 具体来说， 有关top1 及parent变量的
结果表明，“隧道效应”是一个至关重要的问题，在此问题解决之前，国有股减持并不一定
能起正面作用。有关cstr2_10 变量的结果表明，解决“隧道效应”问题的一个有效方法是促
进对公司控制权的竞争、建立及规范公司控制权市场，Bai, Liu, 和Song (2002)也从不同的角
度论证此一观点。 
 









定义为反映公司治理水平的G指标。在第一大主元中，八个变量 top1, cstr2_10, out_ratio, top5, 
so_top1, parent, ceo_topdir, hbshare 的载荷系数（factor loadings）分别是-0.625, 0.595, 0.230, 











 TQ TQ_70 TQ_80 MB MB_70 MB_80 





G-Index 0.1268*** 0.1260*** 0.1259*** 0.1250*** 0.1242*** 0.1241*** 
 (3.228) (5.837) (6.445) (3.203) (5.858) (6.491) 
ln_sales -0.7420*** -0.3978*** -0.3486*** -0.7590*** -0.4148*** -0.3656***
 (15.187) (14.817) (14.352) (15.634) (15.731) (15.379) 
Capital/Sales 0.0276 0.0065 0.0034 0.0175 -0.0037 -0.0067 
 (1.439) (0.613) (0.361) (0.916) (0.355) (0.718) 
Operation 
Income/Sales 
0.0225 0.0090 0.0071 0.0120 -0.0015 -0.0035 
 (1.161) (0.845) (0.733) (0.622) (0.147) (0.368) 
Leverage -1.9854*** -0.6434*** -0.4516*** -2.0828*** -1.7408*** -1.5490***
 (6.489) (3.827) (2.969) (6.850) (10.541) (10.404) 
Intercept 18.9876*** 10.0746*** 8.8013*** 19.8371*** 10.9240*** 9.6507*** 
 (18.740) (18.096) (17.474) (19.702) (19.976) (19.573) 
Obs. NO. 1004 1004 1004 1004 1004 1004 
Adj. R2 0.354 0.347 0.337 0.368 0.413 0.408 
注: *** 表示估计系数在 1%置信度水平显著。 
 
































第三，运用主元分析法（principal component analysis）,我们构造了一个反映公司治理       
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An Empirical Study on Chinese Listed Firms’ Corporate Governance 
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Abstract: Are there any relations between Chinese listed firms’ market value and 
their corporate governance? How much a premium are Chinese investors willing to 
pay for well-governed firms? Through a comprehensive and systematic empirical 
study on these two issues, this paper aims at understanding corporate governance 
practices among the Chinese listed firms and providing best corporate governance 
practices that fit Chinese firms well. In light of China’s institutional background, we 
carefully examine various internal and external corporate governance mechanisms. 
We identify a set of eight variables that fully captures Chinese listed firms’ corporate 
governance practices. Applying the principal component analysis method (PCA) to 
these variables, we compile a single composite index (G-Index) to rank Chinese listed 
firms’ corporate governance levels.  Our main empirical findings are: (1) firms with 
higher governance levels (higher G-Index scores) have higher market valuations; (2) 
investors in China are willing to pay a considerable amount of premium for 
well-governance firms. 
Keywords: Corporate governance, firm value, governance mechanisms, G-Index  
JEL Classification: G34, G32 
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